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　5.業績のターニング・ポイントについての仮説構築
　持続的な成長から業績悪化に転じるのは，成長期におけるマイナス効果
が，企業の成長のドライビング・フォースを上回るからである。　ドライビ
ング・フォースがマイナス効果を上回るのであれば持続的成長が達成され，
逆にそのドライビング・フォースが衰えマイナス効果が前面に出てくると，
当然のことながら業績が悪化する（図１参照）。
　企業にとって成長期というのはそれまでの活動の成功を謳歌する時期で
ある。と同時に新たなる飛躍に向けて新しい（経営資源I）」を企業組織内
部に取り込む時期でもある。取り込んだ経営資源はその後の企業経営にと
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図１：業績のターニング・ポイントに関する仮説
ってプラスに作用するか，それともマイナスに作用するか事前にはわから
ない。したがって，このような不安定な要素をいかにマネジメントするか。
これが持続的成長を達成するための前提条件である。もし新しい経営資源
を新製品開発や新事業スキーム開発に昇華させることができれば，成長の
ドライビング・フォースは高まるはずである。
　しかし，往々にして，新しい経営資源は活用されず，むしろその不安定
かつ不確実な側面がマイナス効果として作用する。新しく大量に雇用した
従業員に対して，経営理念を浸透させ，その経営理念に沿って忠実に働い
てもらえば業績はさらに飛躍するはずである。だが，雇ったものの彼らを
有効に活用できなければ単なる「過剰人員」となり，企業経営の重荷でし
かなくなってしまう。新たに開拓した顧客が自社の製品・サービスに対し
て魅力を感じ長期的に買い続けてくれる固定客となれば，企業経営にとっ
　　　　　　　　　　　　　　－119（22）－
て大きなかけがえのない資産となるはずである。それが自社の押し込み販
売により見かけ上増えただけの顧客で，自社に対する顧客ロイヤリティ
　（忠実度）も低ければ，単なる「買わないのにわがままな顧客」となるだ
けである。企業の将来を案じて新しく始めたビジネスが自社の主力事業と
ともにシナジー効果を生み出してくれれば新たな収益の柱になるはずであ
る。だが，安易な気持ちではじめた新規事業は主力事業のコア競争力に何
ら貢献しないばかりか，主力事業の足かせとなるだけである。成長期では
多くの不安定な経営資源を取り込むのだからこそ，そのマイナス面が顕在
化しないような強力な「マネジメント」が必要となるはずである。だが，
現実には「マネジメント不在」状態に陥り，新しい経営資源のマイナス効
果だけが大きく作用することが多い。
　成長期における戦略面と組織面の特性を考慮すると，「強力なマネジメ
ント」の必要性が明らかとなる。戦略面についてみると，成長期には将来
を見据えた新しい試みをたくさんするがゆえに，戦略目標が発散し経営資
源も分散する。その一方で，新しい活動を志向しつつも，従来どおりの組
織構造，評価システム，そして組織文化で対応しようとする，「構造慣性」
が組織内部に生じている。分散しようとする戦略に対して，頑なまでに固
定化する組織。このギャップを埋めるのがトップ・マネジメントの役割で
ある。このように考えると，成長期におけるマネジメントは，衰退期にお
けるマネジメントよりも，さらに強力なりーダーシップと創造力が必要な
はずである。順調に業績が伸び，将来へ向けての試みに取り組もうとする
中で，何をやらないか，という意思決定が求められ，どのような活動に焦
点を絞るかということが重要になる。特に，成長しているという事実は競
合他社に対して，積極的なアクションをとるだけのインセンティブを与え
ているに等しいのだから，「マネジメントの不在」状態というのは極めて
危険である。
　これまでに検討したフレームワークから，以下のような仮説を設定する。
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仮説：持続的な成長を遂げていた企業が急激に業績悪化に転じたのは，成
　　　長期における新しい経営資源のマネジメントに失敗し，成長期のあ
　　　らゆるマイナス効果が成長のドライビング・フォースを上回ったか
　　　らである。
　6.対象データと分析手法
　日本の製造業企業の中で，業績が急上昇した後，急速に業績悪化に転じ
た企業を抽出し，それらを対象に仮説の妥当性をケース・スタディにより
検討する。まず，そのような企業の抽出を行うための手順を整理する。
　企業の持続的成長と業績悪化の過程を調べるには，売上高，総資産，従
業員数などの財務データや総資本経常利益率などの経営指標を時系列的に
追跡することが最も一般的な方法である。業績の比較という最終目的から
すれば，総資本経常利益率などの経営指標を用いることが望ましい。しか
し，利益額や利益率は時系列的にみると極めて跛行性が高く，成長から業
績悪化に至るまでのターニング・ポイントをとらえにくい。むしろ滑らか
に変動する売上高や総資産などの量的データの増減からターニング・ポイ
ントを発見し，その後で利益率を比較するというアプローチの方がよい。
　そこで，ここでは業績変化をとらえるときに最も頻繁に用いられ，最も
直感的にわかりやすい（個別企業の売上高2）」の時系列データにより探索
を行う。本来ならば企業の経営力を端的に把握するためには連結売上高を
用いたいところである。しかし，1980年代に入ってから連結決算を開始し
た企業が多いため，連結売上高を用いると20年以上の長期間にわたってデ
ータが入手可能な企業数が著しく減ってしまう。また，連結売上高算出の
対象となる連祐子会社数は年々増加しており，連結売上高の増加は単なる
連結対象子会社数の増加を反映しているにすぎない可能性が高い。このよ
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うな理由から，長期間にわたる連結売上高の時系列比較は現実的に問題が
多い。これに対して？個別企業売上高は比較的長期間にわたってデータが
入手可能であり，それがある程度企業経営の転機を示す指標となる。日本
企業では個別企業売上高が対前年比でプラスになっていること（増収）が
普通であり，子会社への押し込み販売などを行っても，親会社単体での売
上高（個別企業売上高）や利益を維持してきた。それゆえ，この個別企業売
上高がマイナスに転じるということ（減収）は企業経営にとって極めて大
きなターニング・ポイントであったと考えられる。このようなことから，
個別企業売上高の変化を追跡することで企業経営の転機を捉えることがで
きる。
　このような個別企業ベースでの売上高伸び率の計算手順は以下のとおり
である。
　【売上高伸び率の計算手順】
　（1）サンプル・データは日本開発銀行の『開銀企業財務データバンク：
　個別企業財務諸表（Ａ）』である。このデータペースは「会社コード」「会
　社名」「決算期」「業種」「売上高」などの変数から構成される企業別決
　算年別財務データであり，1956年度から1995年度までの製造業企業の全
　財務データを用いた。ここでは１企業１年分のデータを「１レコード」
　とする3）。利用できるレコード数は会社ごとに異なるが，データセット
　は約２万レコードから構成されている。
　（2）前述のフレームワークに基づき，ある一定期間の売上高伸び率を計
　算する。ここでは一定期間を５年八年度の売上高をsales it), t―1年
　度の売上高をｓａｌｅｓit-1)…として，下式のような「３年ごとの移動平
　均」により売上高伸び率を求める。
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（3）各レコードごとに，上記の手順で17年間のデータを用いて５年間ご
との売上高伸び率を計算する。たとえば，1995年度のレコードであれば
以下の４期間の売上高伸び率ｇを算出する。
　ただし，17年間全てのデータがそろわないレコードではこのような計算
　ができない。たとえば，1977年度から1995年度までの19レコードある企
　業の場合，1977年度から1992年までのレコードでは売上高伸び率を計算
　するための17年間分のデータが全てそろわない。このような企業では
　1993年度から1995年度までの３レコードのみで上記の計算ができ，あと
　のレコードはデータセットから削除することになる。これら３レコード
　は連続した３年間であるが，そこで計算されている売上高伸び率は１年
　ずつずれて計算されていることになる。
このような手順により各レコードごとに４期間（17年間）の売上高伸び率
を算出したデータセットができあがる。ただし，このデータセットには企
業ごとに複数のレコードが依然記録されているので，分析目的によってさ
らに抽出作業を行う必要がある。
　　　　　　　　　　　　　　－115（26）－
　7.日本の製造業企業における業績悪化プロセスの分析結果
　ここでの分析は３つである。まず第一に，最近の動きを理解するために，
バブル景気前後の売上高推移を整理する。そして，バブル景気以降急速に
減収へ転じた企業と，これとは逆に増収を続けている企業を具体的に抽出
する。第二に，1956年度から1995年度までの期間を対象に，長期間にわた
り増収を続けたものの，急速に激しい減収に陥った企業とその業績転換の
パターンを明らかにする。そして第三に，急速な減収の後の売上高パター
ンを整理し，業績回復を遂げた企業と依然として業績が低迷している企業
を抽出する。
７－１　バブル景気前後における売上高の推移
　まずバブル景気前後，1983年度から1995年度までの売上高パターンを確
認しておこう。 1983～1987年度を第１期，1987～1991年度を第２期，そし
て1991～1995年度を第３期とする。これらの全期間にわたってデータがそ
ろっている企業は1065社である。周知のとおり，第２期はバブル景気の時
期であったので，このような期間設定をすることでバブル景気とその前後
の比較が可能となる。これら３期間について，売上高伸び率を「増収
（Ｇ）」「減収（刀）」で表すと売上高の推移は表６のような８パターンに
分けることができる。バブル景気の波は日本企業に対してかつてないほど
の影響を与えており,バブル景気後の第３期に減収となった企業は実に760
社（71％4））にも達する。
　バブル景気後の減収が著しかった企業は表７と表８に示したとおりであ
る。急成長を遂げた任天堂が最も減収幅が大きく，マツダやアルプス電気
などバブル崩壊後に経営不振を報じられた企業が続いている。
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表６：バブル経済期前後における売上高の推移パターン
表７：バブル経済期以降減収に転じた企業
一方，３期間の全てで増収を達成した企業は201社(G-G-G)であ
った（表９参照）。激しい景気後退にも関わらず増収を達成した会社のすべ
てに競争力があると言うことはできないが，近年話題にのばることの多い
会社が含まれている。アサヒビールはその代表格であり，1980年代前半の
業績不振から立ち直り，着実な成長を遂げた。エレクトロニクス関連では，
ローム，ミツミ電機，村田製作所といった電子部品企業の健闘が目立ち。
　　　　　　　　　　　　　－113（28）－
表８：バブル経済期以降減収に転じた企業（上位50社）
－112（29）－
表９：バブル経済期以降も増収を達成した企業（上位50社）
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不況に強いと言われる食品産業や医薬品産業の企業が顔をならべている。
ただ，この中には，大同はくさんや日本製紙のように，大型合併により増
収を達成した企業も含まれていることは注意が必要である。
７－２　持続的成長後に著しく業績が悪化した企業の抽出
　４期間（17年間）について，増収（Ｇ）と減収（ﾌﾌ）の２つの特性で表
示すると，売上高の推移は16パターンで表すことができる。 17年間の全て
のデータがそろっているレコードは19,320あり，売上高のパターン別に整
－110（31）－
表11 :長期間の増収後に急速に著しい減収に陥ったケース（全期間）
理すると表10のようになる。ただし，この表の集計では企業別のレコード
の重複を含めたままであり，パターン別の構成比は意味がない。
　持続的な成長から業績悪化へ至った企業として，パターンＧ－Ｇ一Ｇ
一刀の企業を抽出する。第１期から第３期までの３期間（13年間）にわた
り持続的な成長を続け，最後の第４期で急速に業績が悪化した企業である。
　　　　　　　　　　　　　－109（32）一
図２：パターンG-G-G一刀の企業における売上高推移（その１）
図３：パターンＧ-Ｇ－Ｇ一刀の企業における売上高推移（その２）
－108（33）一
図４：パターンG-G-G-ﾌﾌの企業における売上高推移（その３）
このパターンに属する2,856レコードを，第４期の減収幅が最も大きい（売
上高伸び率が最も小さい）レコードから順に並び替え，上位の企業をピック
アップした。企業ごとにみると複数のレコードが上位にランキングされる
ことがあるが，その企業のレコードの中で最も減収幅の大きいレコードの
みを用い，他のレコードは廃棄した。したがって，売上高の跛行性が大き
く，何度も成長と衰退を繰り返した企業では，最も減収幅の大きかった１
局面のみを抽出することになる。抽出結果は表11のとおりであり，上位の
企業の売上高パターンを初年度100とした指数で表したものが図２・３・４
である。
７－３　急激な減収後の回復と減収の拡大
さらに急速な成長から減収に至った後に，増収へ回復を遂げたケースと，
反対に減収が長期間にわたり続いたケースを抽出しよう。表10でいうと，
前者はパターンＧ一刀－Ｇ一Ｇ，後者はパターンＧ一刀一刀一刀となる。
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表12 :急激な減収後に増収へ転じたケース
　急激な減収後に増収へ転じたケースには，前述の長期間にわたる増収後
に減収へ転じたケースで抽出された企業も含まれている（表12参照）。短期
的な変動では業績回復を達成したと判断されるものの中にもＪ長期的には
業績に著しい跛行性がみられる。このようなケースではさらに長期間にわ
たる分析が必要となる。また，減収が長期間にわたって続いたケースにつ
いては表13のようになるが，これについても同様の判断が必要となる。
　　　　　　　　　　　　　－106（35）－
表13 : 減収が長期間にわたって続いたケース
－105（36）－
　　　　　　　　　　　　　　　付　　　　　記
　本稿の財務データの分析には，日本開発銀行・日本経済研究所『開銀企業財務デ
ータバンク：個別決算データ財務諸表(Ａ)』を用いた。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1997年７月23日脱稿：未完)
　　　　　　　　　　　　　　　－104(37)－
